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 العمومي والإستثمار الخاص الإنفاق
 عبر المعاينة المعادة اختبار أثر المزاحمة
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 الملخص 
الإنفاق الإستثماري في القطاع العام اتجاه الجهود الإستثمارية  من جانبالمزاحمة قياس أثر اختبار ويهدف هذا البحث إلى 
بعاد التصدايا النياري لمبادأ المزاحماة أو . انطلاقا من قاعدة معلوماا  حاوا الإقتدااد الميرباي ، وذلكفي القطاع الخاص
بار مان جهاة عان السياساة المالياة لقطاع الخاص من بعض مجالا  الإساتثمار أدرجا  المتييارا  اسساساية التاي تعا طرد
مماا للحكومة وعن السياسة النقدية للمدرف المركزي، وتعبر من جهة أخرى عن الطلب الفعلي الكلي الموجا  لققتدااد. 
وذلاك اساتنادا علاى  xoC-xoBتحوياا  ساتعماااباساتدعى بلاورة نماوذت الإساتثمار الخااص اسكثار احتماالا وتحدياد شاكل  
أن أثار الادفي ييلاب علاى أثار المزاحماة ويا دي إلاى زياادة مروناة على المادى البعياد واتضح  .ML اختبار معدا الترجيح
للوثاوق ماان  gnippartstooBوتاام اسااتعماا منهجياة المعايناة المعااادة . %60.0الإساتثمار الخااص بنساابة تزياد قلايلا عاان 
نجاد تفسار التاصثير الطفياف لمعاماا المزاحماة باين اسساباب التاي  مان النتااج..مختلاف إشارا  وقيم أثر المزاحمة ولمراقبة 
الإقتدااد الحقيقاي، ثام طبيعاة أساواق السالي الداخلياة نماو أساسا تدرف المستثمرين ومدى تفاعلهم مي معطيا  وتوقعاا  
لاة الإقتداد الميربي إلى حد ما فاي حا عل جثم طبيعة وحالة السوق المالية والبنكية التي ، والخارجية ومدى التنافسية فيها
 "الحفرة النقدية"، خدودا منذ السنوا  القليلة الماضية. 
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 مقدمة. 1
أهام الخاام منا ، مان أهام ماوارد الإقتدااد الميرباي وبالتحدياد مان  ةتعتبر إيرادا  تدادير ماواد الفوسافا ، وخاداة المااد
عقد السابعينا   في السنة الرابعة منو .دورا فعالا في الإقتداد الوطنيقطاع المعادن اكتسب وبذلك ، مداخيا القطاع العام
بعاد ارتفااع أساعار الفوسافا  فاي الساوق  بشاكا ريار معتااد يالادولار اسميركابهاذه الماوارد فاي مساتوى ع اارتفاحداا 
, كماا تحققا  نفقاا  اساتثمارية نفقا  لتشييد البنية اسساسيةالة الدولة من جانب ميزاني بارزة في وأد  إلى توسعة العالمية.
وتام تخطايط عادة مساارا   ،العديد من أوج  النشاط الإقتداديتوييفا  هذه الموارد شمل  لقد و .عن طريق القطاع العام
  .وصتددير المواد اسولية على وج  الخد بعدمداخيا مرتفعة توقي اقتدادية بناءا على 
 
اسساعار نتيجاة إراراق الساوق بماواد الفوسافا  هااذه ولام يساتمر مساتوى اسساعار الجديااد أكثار مان سانة حتااى انخفضا  
هاذه اسحاداث ريار  ييارتلام ررام ذلاك , بالإضافة إلى الإنخفاض الذي حدا في قيمة الادولار اسميركاي. ولكان اسميركي
وقاد تارك هاذا  ي برامجا  الإقتداادية عان طرياق التموياا الخاارجي.فا ىمضاباا  ،الواسايمن إرادة القطاع العام  المتوقعة
، بحيث منذ بداية عقد الثمانيناا  البعيدالمدى المدى القريب أو  علىالإقتداد الميربي سواء  الخيار الحكومي بدمات  على
تجاه  الديون الخارجيةخدمة  فقد  فيها قدرتها على أداء مستحقا وفي السنة الثالثة من  وقع  الدولة في أزمة مالية خانقة 
وذلاك إلى ضارورة ترشايد النفقاا  العمومياة من جهة التطور في عجوز ميزانية الدولة ولقد أفضى  .أهم شركاجها اسجانب
بشكا مباشار فاي مختلاف تشجيي إستثمار الرأسماا الخاص إلى ومن جهة أخرى  ،ةز المتزايدوالعجهذه قدد التقليص من 
 . للرفي من وتيرة النمو الإقتدادي قدد توسيي مدادر الدخا الوطنيوذلك النشاطا  الإقتدادية 
 
 النظرية الإقتصادية أثر المزاحمة في  أهمية. 2
نجاد ماثلا العمومي اهتماما خادا في النيرية الإقتدادية. تحليا الروابط بين النمو الإقتدادي والرأسماا  عرفمن جديد 
التاي تنادرت تحا   ،الاذي أوضاح باصن النفقاا  العمومياة "الإنتاجياة" )0991( orraBودراساة  )9891( reuahcsAدراساة 
افتراض مردودية ثابتاة لكاا مان  مي المنشص-داخليالتلعب دورا محركا في ديرورة النمو  ،رأسماا البنية التحتية العمومية
بماا أن تاراكم  .رأساماا الخااصعلاى إنتاجياة الفاي المادى البعياد  ذه النفقاا ها بتاصثير وذلاك ،الرأساماا الخااص والعماومي
تركز على أثر  يهر  نماذت نيرية أخرىقتضي اقتطاعا  مستمرة من موارد الوكلاء الإقتداديين، يالرأسماا العمومي 
ساواء كانا  النفقاا  الحكومياة تتحقاق بالتموياا عان طرياق  مان الناحياة الإقتداادية القطاع العاام للقطااع الخااص مزاحمة
    . أو تتحقق بالتمويا النقدي -ي وتيرة نمو الضراجبوالتي ت ثر ف–القروض 
 
تعااد الدراسااا  التطبيقيااة التااي أنجااز  لتحليااا العلاقااة بااين الإنفاااق الحكااومي والإسااتثمار الخاااص انطلاقااا ماان عينااا  
 محيميادمحماد الجاراو وأحماد الودراساة  )5991( yennoLإقتداديا  البلاد العربية الإسلامية قليلة جدا نجاد ماثلا دراساة 
. وفي البلاد رير العربية نجد عدة دراسا  اهتم  بشكا خاص بمسصلة التادافي )2002( بري زين العابدينودراسة ) 7991(
و  )4991( nairaB و) 3991( imejdanoMالملاحااي بااين الإنفاااق العمااومي والإنفاااق الخاااص منهااا علااى ساابيا المثاااا 
 . )2002( ssoVو  )9991( nilruHو  )7991( nukdedOو  )7991( .la dna nomigrA
 
، مما ي دي إلى اختبار مبدأ عموميالإنفاق الإستثماري الالخاص مكان تهدف هذه الورقة إلى دراسة مدى إحلاا الإستثمار 
المزاحمة الذي يعني نيريا أن الإرتفاع (علاى التاوالي الإنخفااض) فاي النفقاا  الحكومياة ينات. عنا  ارتفااع (علاى التاوالي 
في الطلب الكلي الموج  لققتداد. وحسب نيرية الطلب الفعلي فإن هاذا يادا علاى رفاي (علاى التاوالي خفاض)  انخفاض)
 . نتيجة لمديونية الحكومة الإنتات من جهة وعلى تزايد (على التوالي تقهقر) نسبي في كلفة الرأسماا من جهة أخرى
 
تيارة نماو الإساتثمار الخااص ولا تسااهم إذن فاي تحقياق النماو وعموما فإن الزيادة في كلفة الرأسماا لا تشجي على تزايد و
الإقتدادي الحقيقي. وذلك سن الزياادة فاي النفقاا  الحكومياة قاد تكاون ساببا فاي ضاياع بعاض فارص الإساتثمار الخااص، 
تثمار. الإسا مان بعاض مجاالا فينجم عن  ما يسمى في أدبيا  الإقتداد بصثر مزاحمة أو طرد القطاع العام للقطاع الخاص 
لكن ارتفاع الطلاب الكلاي الفعلاي بسابب الإنفااق الإساتثماري قاد يشاجي علاى دفاي الجهاود الإساتثمارية الخاداة فاي قناوا  
 .ضعيفةالإنتات سعة  استخدام، خدودا إذا كان  نسبة معينة
 
واساي والإساتثمار وتكمان إشاكالية البحاث فاي تحدياد طبيعاة وماادى التفاعاا الإقتداادي باين الإساتثمار العماومي بمعنااه ال
يمكن الإنطلاق من عدة فرضيا  قابلة لقختباار ولهاا تصدايا فاي النيرياة الخاص بما في  الإستثمارا  اسجنبية المباشرة. 
فااي الم سسااا  لااى زيااادة الإسااتثمار حااافزا ع مااوميالإسااتثمار الع يكااون إمااا أنف .الإقتداادية أو فااي التحليااا الإقتدااادي
يحادث لقطااع الخااص مكاان القطااع العاام احالاا إ يكون وإما أن ،قستثمار الخاصل" ازاحممأو " "ارداطم"وإما  ةالخاد
ن السببية بين النفقا  الحكومية وطلب الإساتثمار الخااص لا يمكان إبرازهاا كما أالبعيد. على المدى على المدى القريب أو 
وأهام التفااعلا     التاي تتادخا فاي هاذه الساببيةأهام المتييارا ميازا بسهولة دون استعماا مناه. التحليا الكمي وبلاورة م
 .الإقتدادية والمالية
 3
 
 
 إلاىأولا ساعى نومان أجاا الوثاوق مان إشاارا  وقايم أثار المزاحماة.  تمتاز هذه الورقة باستعمالها لمنهجية المعاينة المعادة
الإسااتثمار الخاااص  لإنحاادار يقياسااالتقاادير الخطيااة، ثاام نقااوم ب-ميااةياررولخطيااة أو شااكا دالااة الإسااتثمار الخاااص تحديااد 
 .وذلاك لإختباار أثار المزاحماة 1،الإنتاجياةالعمومياة المشاروعا   فيالبنية اسساسية و فيالإنفاق الحكومي خدودا على 
بماا بالنسبة إلى نفقا  البنية اسساسية ونفقا  الإستثمار الإنتاجي وكذلك الخاص وأخيرا نقوم بتقدير مرونة طلب الإستثمار 
   أخرى اقتدادية ومالية.تفسيرية يرا  يتعلق بمتي
 
 تحديد نموذج الإستثمار الخاص . 3
تفياد أن الناات. الاداخلي الإجماالي يلعاب  التاي, بشكا خاص علاى نيرياة المعجاا المارنإن تحديد تدرف الإستثمار يعتمد 
فقاا  العمومياة فاإن الإساتثمار ا إذا اساتقر مساتوى الإنتاات وارتفعا  النمساتويا  الإساتثمار. نيريا اختيااردورا حاسما في 
هذا المقترو يوضح أن النفقا  الحكومية تحا بوج  أو بآخر مكان إستثمار الم سسا  الخادة. حيث أن  الخاص ينخفض.
ت دي إلى تخفايض ارتفاع كلفة الرأسماا المقترض, وبالتالي الإرادية تفضي إلى عجوز الأي ذا  كا سياسة مالية توسعية 
في حين فإن مشاروعا  البنياة اسساساية تسااهم  قستثمار الخاص.الذاتي للتمويا ل-gnicnanif laretalloc-  بة الماليةناجالم
الإساتثمار العماومي إلاى قسامين اسوا للبنياة  قسام، وعلاى هاذا اسسااس نبشكا طبيعي في حفز وتشجيي الإساتثمار الخااص
   التحتية والثاني للمشاريي الإنتاجية.
 
وذا تااصثير علااى اسنشااطة  فعااالا اة منيمااة ومسااايرة لققتداااد الحقيقااي، يكااون للسياسااة النقديااة دورفااي رياااب سااوق مالياا
النداوص والقاوانين  إنجاز وتطبيقالتحكم في مجريا  التدفقا  النقدية بالإضافة إلى . ويستطيي الجهاز النقدي الإقتدادية
تساتطيي احتاواء التوساي فاي الإنفااق الحكاومي مان ا  النقدياة في الواقي فإن السلطالنقدية. مقابلا  الكتلة الخادة بمختلف 
فاي المادى إمكانياة ارتفااع كلفاة الرأساماا علاى اسقاا  ضاعفي ممااالتقلياا مان داني نقاد جدياد، وخالاا التقييادا  النقدياة 
. يكون تدرف المدرف المركزي قد قلاص بشاكا ملحاوي مان أثار مزاحماة القطااع العاام للنشااط الخااص بهذاو. القريب
كما أنا  عنادما نصخاذ بعاين الإعتباار  .هولوتيرة نموالإستثمار الخاص مستوى ة ليريستفيتدخا كمتييرة إذن العرض النقدي ف
 عكاسيي ذ، الا اماابمعيمكنناا اختياار أسالوب التعاديا الجزجاي تكاليف التعديا أو المشروعا  التي تمتد سكثر من سانة، 
  2:في  مي الإستثمار المرروب الفعليتثمار لإسا تعدياسرعة 
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 :كما يليالمبادئ والآليا  السابقة يمكن أن نحدد بشكا ضمني نموذت تدرف الإستثمار الخاص على أساس 
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بالتوالي على الإستثمار الخاص والنات. الداخلي الإجمالي والإنفااق  tو 2,,,, MMGIFFGIYI ttttt الرموز حيث تدا
والمتييارة  لإنتاجياة اسخارى والكتلاة النقدياة الواساعةروعا  االبنياة التحتياة والإنفااق العماومي علاى المشاالحكاومي علاى 
ر جميي قيم المتييرا  اعتبلابد من إزالة تصثيرا  اسسعار المباشرة وذلك بالكي ندرك تدفقا  الإقتداد الحقيقي  العشواجية.
 .معين عاملثابتة بصسعار 
   
وذلاك اساتنادا علاى اختباار  لدالاة الإساتثمارثار احتماالا إحدااجيا الشاكا اسك أن نحادد xoC-xoBبداية نستطيي عبر تحوياا 
  : الآتية xoC-xoB. انطلاقا من الديية العامة لتحويا RLمعدا الترجيح، الذي يقاس بالإحداجية 
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  3 .2                                            X
                                                 
اسساساية تم توييف مدطلح "الإنتاجية" للتمييز بين نفقا  البنية التحتية وباقي النفقا . لكن مي مسلسا الخوددة لم تعد الإستثمارا  في البنياة  1
ساتثمار فاي هاذه القطاعاا  حكرا للدولة في قطاعا  مثا الدحة والتعليم والسكن والإتدالا  والنقا البري والبحاري والجاوي، باا اتساي مجااا الإ
ة تادريجيا أماام القطااع الخااص. ونشاير هناا إلاى أن مساار إنفالا  الدولاة أو التخلاي عان تعهاداتها خاداة فاي القطاعاا  الإجتماعياة إنماا هاو نتيجا
  للمديونية المرتفعة للقطاع العام ولفشا الحكومة في تدبير الشصن العام.
نماوذت التقهقار الاذاتي ل خطااء العشاواجية، نصخاذ بعاين الإعتباار وبشاكا ضامني تدارفا  الإساتعدالا  علاى مساتوى إجاراء التقادير، وباساتعماا  2
  الجزجية.
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 :ةالتالي ةالعامالديارة نيرية لقستثمار تصخذ المعادلة ال
 
  4 .2    IetscYFGIGIFMMI tttttt   123451 ()()()()()()
 
المتدا بالإستثمار على البنياة  2المعاملالمتوقعة  ةفإن الإشارحسب أثر المزاحمة الممارس بنوعي الإستثمار العمومي 
أماا إذا اهاتم  .باا يعتبار حاافزا لهاا لإساتثمار جهاود الإساتثمار الخااص، وبذلك لا يازاحم هاذا اموجبةالتحتية رالبا ما تكون 
ساوف  2المعامااوقيماة المستثمرون الخواص مثلا بقطاع الطرق السيارة والساريعة أو بقطااع التعلايم الحار فاإن إشاارة 
ساتكون ساالبة، وتعبار بشاكا لإستثمار العمومي على رير البنية التحتية باالمتدا  3تتيير. أما الإشارة المتوقعة للمعاما
 المعاماا التعاديا الجزجاي لقساتثمارا ، فإنا  موجاب ومعارف عبار لمعاماا. أماا بالنسابة مباشر وجلي على أثار المزاحماة
إشاارت   كونتساوبالتاالي المزاحماة،  من فعا أثروتلقاجي  بشكا آني قلصيفيتوقي أن أثر العرض النقدي  أما .  15
  .موجبة
 
الإساتثمار الخااص  الحدوا بشكا مباشر علاى مروناا باسخرى ثابتة، تسمح كا اسشياء اعتبار ، مي 2.4 ارةيدالإن 
نقدياة مشااريي الإساتثمار الإنتااجي وللكتلاة الالم سسا  العمومياة فاي بالنسبة للدخا الحقيقي ولنفقا  البنية التحتية ولنفقا  
   3عبر عن هذه المرونا  كما يلي:يالواسعة. و
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  الإختبارات التمهيديةو الإحصائية البيانات. 4
لتقسايم الإساتثمار عنادما نساعى وخاداة  ن معاينة ومعالجة قاعدة المعلوماا  حاوا المتييارا  الساابقة داعبة المنااايبدو أ
نفقاا  البنياة اسساساية  هاي نوعاانولإساتثمار فاي اوالنفقاا  العمومياة الكلاي إلاى ثلاثاة مكوناا  وهاي الإساتثمار الخااص 
 بيانااا  إدارة الإحداااء بااوزارة التخطاايط والتوقعااا  الإقتداااديةمعلومااا  وماان انطلاقااا  4ونفقااا  المشاااريي الإنتاجيااة.
باوزارة  في مدلحة بنك المعلوماا  بيانا  إدارة الدراسا  والتوقعا  الماليةمعلوما  و منو )حداء، الرباطالسنوي لق(
الرباط) تم  بلورة مختلف المتييرا  الكلية على المستوى السنوي مان ، 2002، سجا الجداوا لققتداد الميربيالمالية (
  .0891وبصسعار ثابتة لعام  1002 سنة إلى 0891سنة 
 
إلى إرسااء البنياة التحتياة علاى المساتوى الاوطني منها المبرمجة خدودا  UP_Iموما تهدف نفقا  الإستثمار العمومي ع
عبر مختلف أقسام القارار الحكومياة. عملياا يعتبار إساتثمار البنياة اسساساية كسار مان إنفااق ميزانياة الإساتثمار، وأماا بااقي 
ا إعاناا  وتحاويلا  مالياة مان أجاا تموياا المخااطر المالياة للم سساا  الكسور فيتم توزيعهاا فاي القطااع العاام علاى شاك
علاى مفتااو خااص لتقسايم لققتدااد الميرباي العمومية والزيادة في ر وس أموالها. ولقد اعتمد البنك الادولي فاي دراساات  
التادفقا  الحقيقياة اليالاف الماالي المخداص لقساتثمار العاام، وذلاك انطلاقاا مان خبارة المحاساب العماومي، الااذي يقادر 
 لإستثمارا  البنية التحتية بحوالي الندف. ويمكن استعماا عدة كسور حوا نسبة الندف.
وجاود علاقاا  علاى المادى  مان يمكان التصكاد 1 جادواانيار  nesnahoJعبار تقنياة اختبار التكاماا المشاترك باستعماا 
لبنية التحتية واستثمار الم سسا  العمومية وباقي المتييارا  افي ستثمار الإالبعيد بين الإستثمار الخاص ومتييرا  تدفقا  
شاكا تحدياد يارجح  الاذي، RLبهادف تحقياق اختباار معادا التارجيح  xoC-xoBوباذلك يمكان اساتعماا تحوياا ة. يريفساتال
  .امييتاررول أو كان اخطيكان النموذت سواء 
  اختبار التكامل المشترك: 1جدول                        
 %5_RL RL   gaL 0_H elbairaV
 14.51 38.6 82.0 1 3 RPEI
 
                                                 
خطااااي فااااإن مرونااااة طلااااب الإسااااتثمار بالنساااابة لمختلااااف المتيياااارا  تكااااون ثابتااااة: -عناااادما تكااااون دالااااة الإسااااتثمار ذا  شااااكا لوراااااريتمي 3
 .وبالمعاما  tث ترتبط المرونا  بالزمن. بخلاف الشكا الآخر، حي0   XIX
دااء هاو تجدر الإشارة إلى أن تعريف الإستثمار الكلي قد يكون بالمعنى الواسي أو بالمعنى الضيق حسب المعايير المتبعاة. فالمتااو فاي إدارة الإح 4
عامااة للعمااوم، التربيااة والتكااوين، الاادفاع واسماان، الدااحة، التجهياازا  الجماعيااة وتجهياازا  النقااا التعريااف الواسااي الااذي يشااما مااثلا الخاادما  ال
ليااز والإتدالا . أما التعريف الضيق فلا يدم. بنايا  وساجا النقاا وبناياا  وسااجا الإتدااا والتجهيازا  العساكرية وبناياا  مداالح الكهربااء وا
 والماء.  
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. RL أي رفض رياب أية علاقة تكاما مشترك كما توضح ذلك قيمة الإحدااجية H0يبدو من الم كد رفض فرضية العدم
أقا من القايم  مقادد المدى البعيد، سن القيم العليا للم شر-د ثلاثة معادلا توافق على وجو  كذلك فإن القيمة المميزة
 . %5لإختبار القيمة المميزة عند مستوى معنوية  muneL-dlawretsOالحرجة لتوزيي 
 
 اختبار لا ثبات : 2جدول                     
 
 
 
 
 
 
 
 2M nL biP nL I nL UP_InL UPE_I nL RPE_I nL 
 1 1 1 1 1 1 htgneL
 958.0 815.3- 148.2- 101.2- 663.2- 633.2- PP
 110.3- 6964.4- 956.3- 110.3- 110.3- 546.3- %5_PP
 82.1 82.1 63.0 97.0 18.1 13.1 )2(2
 
يعارض  -2 جادواانيار عان طرياق اختباار جاذر الوحادة – على متييرا  مثبتة 3 جدواانير السببية كما أن اختبار 
أن إلاى ة نياالثا ساببيةالتحلياا ممارساة أثار المزاحماة. بحياث تشاير  ويعازز توييفا  فاي ،البارزالنموذت الانحداري  يةوثوق
مماا يفارز أهمياة مبادأ الزياادة فاي الطلاب الفعلاي ، الإستثمار الخاص قيقتحعلى البنية اسساسية ي ثر في  الحكومي الإنفاق
كماا أن الكلي، الذي يساهم في وتيرة النمو الإقتدادي وذلك بتشاجيي اساتثمار الم سساا  العمومياة والم سساا  الخاداة. 
ن طريق الإدخاار الخااص سواء ع يتصثر بالعرض النقدي في القطاع الخاص الإستثمارأن  جليبشكا  السببية الثالثة توضح
  .السياسة النقديةعبر أو 
 
باين الإساتثمار ) 3002 nassahGو  5991 rahoW dna grubnerE(اسولاى  ن إختبار اتجاه السببيةأيبدو خر، آ انبجمن 
، ررم التارجيح الضاعيف إحدااجيا باصن الإساتثمار لادى في  رير محسوم الخاص والنفقا  الإستثمارية للم سسا  العمومية
بادو داخلاي المنشاص الم سساا  يهاذه الإساتثمار فاي ربماا سن  الخواص ي ثر على إستثمار الم سساا  الإنتاجياة الحكومياة.
للتادافي المحتماا باين  وبشاكا خااص ، وربما أيضاحدد مستواها في ميزانية الحكومةتعكس نفقا  البنية التحتية التي يعلى 
    الشيء الذي يعزز ضرورة اختبار أثر المزاحمة. .اصالإستثمار الإنتاجي الحكومي والإستثمار الخ
 
 اختبار السببية : 3جدول                      
 ytilibaborP 7citsitats-F sgaL sisehtopyH lluN
 RPEI esuaC-G ton seod UPEI .a1
 UPEI esuaC-G ton seod RPEI .b1
 RPEI esuaC-G ton seod UPI .a2
 UPI esuaC-G ton seod RPEI .b2
 RPEI esuaC-G ton seod 2M .a3
 2M esuaC-G ton seod RPEI .b3
 RPEI esuaC-G ton seod BIP .a4
 BIP esuaC-G ton seod RPEI .b4
 UPEI esuaC-G ton seod BIP .a5
 BIP esuaC-G ton seod UPEI .b5
 UPI esuaC-G ton seod 2M .a6
 2M esuaC-G ton seod UPI .b6
 UPI esuaC-G ton seod BIP .a7
  BIP esuaC-G ton seod UPI .b7
 2
 
 2
 
 2
 
 2
 
 2
 
 2
 
 2
 
 020.0
 701.1
 449.2
 322.0
 276.6
 168.1
 538.0
 371.0
 770.5
 673.0
 104.2
 600.0
 510.1
 876.2
 89.0
 63.0
 80.0
 08.0
 10.0
 91.0
 54.0
 48.0
 20.0
 96.0
 31.0
 99.0
 83.0
 01.0
                                                 
. كاذلك لام يكان اختباار جاذر FDAت. الداخلي الإجمالي نيرا لعادم جادوى اختباار جاذر الوحادة عناد تطبياق اختباار على النا PPتم تطبيق اختبار  5
الاذي  -الاذي لام نعارض نتاججا  فاي هاذه الورقاة- SREالوحدة مجديا بشكا واضح بالنسبة لمتييرة العرض النقدي الموساي لجعلهاا ثابتاة. إن اختباار 
 .)1(Iأي  1تبارا  التقليدية اسخرى، برهن على أن مختلف المتييرا  ذا  تكاما بدرجة يرتبط خدودا بالعينة بخلاف الإخ
 بالنسبة للنات. الداخلي الإجمالي. %1اعتبر فيها مستوى معنوية  PPإن القيمة الجدولية لإختبار جذر الوحدة  6
 .%5عند مستوى معنوية  54.4السببية هي -Gإن القيمة الجدولية لإختبار  7
 2M 5biP I UP_I UPE_I RPE_I 
 1 1 1 1 1 1 htgneL
 730.1- 604.2- 783.2- 550.2- 721.2- 192.2- PP
 546.3- 956.3- 956.3- 110.3- 546.3- 546.3- %5_PP
 69.0 50.1 28.0 86.1 55.0 99.0 )2(2
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 مراقبة متانة النتائج. تقدير النموذج  و5
  الترجيح الأعظم تقدير  5.1
مقياادين اللنماوذجين بطريقاة التارجيح اسعياام ل 2.4 الدايارةمعااملا   تقااديرأولا  ننجاز RLسجاا حسااب الإحدااجية 
 قدااد اختبااار فرضااية العاادم RL1معاادا التاارجيح  ثاام نحسااب .)مقيااد (بتقاادير النمااوذت رياار لل) وو   10(
 : حسب ما يلي H 0:1 لإختبار فرضية العدم الثانية RL2معدا الترجيح  كذلكو H 0:0 اسولى
 
])
~
])    RLLL  12nl[(0)nl(
~
   RLLL  22nl[(1)nl(
 
(1)بقيمةRL2و RL1رنة إن مقا
 8. امااباإقرار القيماة اسكثار ترجيحاا لمعتسامح  %5ماثلا   عند مستوى معنوياة2
فرضاية قارار تتضامن رفاض . إن قاعادة الكاافساالبا بشاكا المقيد -الترجيح اسعيم المقيد وريرالفرق بين يجب أن يكون 
ريار محقاق وأن القياد الباديا المارتبط  RL1أن القياد المارتبط بإحدااجيةبمعناى ماثلا  RL 12(1,)إذا كانا   العادم
 لا يمكن رفض .  RL2بإحداجية
 
جاديرة و هاماة أفارز  نتااج. رتاداديريقاة الترجياي اسعيام الاالمقادرة بطو 4ن الإنحدارا  الثلاثة فاي الجادوا أفعلا نجد 
سن حساب معدلا  الترجيح توضح أن مختلف قيم الإحداجية وذلك ، ميتاررولالللنموذت  حازمة وتعطي براهن بالإهتمام
مختلاف والاذي تجااوز بنجااو ، لاايي اماك وعندجاذ يكاون الشاكا العاام للنماوذتتفاوق بشاكا واساي القيماة الجدولياة.  RL2
 :الإختبارا  الإحداجية المرشحة لقنحدارا 
 
  1 .3   ___2 1213415 IRPEetsCYIUPIUPEMmuD   
 
مان ، و2Mولعارض النقاد الموساي  Yطبقاا للادخا مان جهاة   RPE_Iقستثمار الخاص المستوى الكلي لهذا النموذت يفسر 
اساتثمار الم سساا  و UP_Iالميزانياة لقساتثمار العماومي  نفقاا  لتدفقا  الإساتثمار الحكاومي بشاقي  أيجهة أخرى طبقا 
ماليااة ونقديااة نقااط داادما   2891اسولااى ماان عقااد الثمانينااا  وبالتحديااد منااذ  تشااكا الساانوا كااذلك . UPE_Iالعموميااة 
ذا  طابي دوري عكسي، برز  بشكا تراكماي عبار مساارا  ذا  تاصثيرا  داجماة. ويمكان أخاذ هاذه اسزماا  واقتدادية 
 .  muDبإدرات متييرة دورية  لكن بشكا مختزا الإعتبار بعين
 
لقد أد  برام. تطوير الإقتداد إلى تحقياق تنمياة عادة قطاعاا  خدوداا الفلاحاة والمعاادن والداناعة، التاي تساير وفاق 
 9ا مكتاب الفوسافمثا المكاتب  منهاتدرف وقرار الم سسا  العمومية. وتم تنييم هذه الم سسا  عبر عدة ديغ مختلفة 
تزاياد حاجاا  الطلاب  مي وجود ساكنة بشرية تيلب عليها نسمة الشباب، وبالتاالي مايالعمومية.  والشركا  العمومية وشب 
لام تاتمكن الميزانياا  العمومياة المركزياة مان أن تحاافي علاى  -من تعليم ودحة وسكن ومداخيا أساساية دنياا-الإجتماعي 
رة القطااع العاام علاى اساتيعاب عارض العماا التسيير العماومي التاي تحاد مان قادوتيرة نمو النفقا . اعتبارا سهمية نفقا  
سابب لم تتج  بشكا كلي إلى الإستثمار. وسكثار مان فإن النفقا  الإستثمارية جدا،  خادة عرض القدرا  البشرية الم هلة
إلاى تعيايم عواجاده علاى  الاذي يساعى بشاكا رجيساي–السياساة الإقتداادية الجديادة للدولاة لتحفياز القطااع الخااص تساعى 
 ولتصهيل  لكي يستوعب الموارد البشرية على وج  الخدوص الم هلة وإيجاد مدادر جديدة للثروة. -الرأسماا المستثمر
 
 
                                                 
في  1العدد إن  8
 5%، كماا أن القيماة الجدولياة عناد مساتوى معنوياة يدا على درجا  الحرية ويعني المعوق علاى المعاماا ريار المعلاوم  2
 .536.6يساوي  % 1وعند مستوى معنوية  148.3يساوي 
اسساساية مثاا الفوسافا  الميرباي ولابعض العمالا  ذا  الدابية اق العالمياة لابعض الماواد إن التحولا  التدريجية التي حدل  في أسعار اسسو 9
ه التحاولا  العالمية مثا الدولار اسميركي، كان  كافية إلى حد ما للتنب  بحجم اسزماا  اللاحقاة، وتتحماا الادوا المديناة ندايبا هاماا منهاا. أد  هاذ
التالي إلى ضعف الذمم على الخاارت. لقاد تزامنا  هاذه اسزماا  المالياة والإقتداادية، بشاكا دوري بشكا مطرد إلى انخفاض المداخيا العمومية وب
لداخلياة مي وتيرة نمو مداخيا التددير منذ الندف الثاني من عقد السبعينا  إلى أواسط التسعينا ، وأد  إلى ميلاد مسارا  الاديون الخارجياة ثام ا
دا  المزايدة. كا هذه التحولا  أثر  على التفاعاا باين أهام المتييارا  الإقتداادية ذا  اسثار العاابر أو باستعماا عدة سلي مالية منها خدودا سن
 الداجم وخدودا تدرفا  الإستثمار.
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 0891=T-1002 01: معادلات الترجيح الأعظم4جدول             
 L nL  R2  5 4 3 2 1 etsC snoitauqE
 816.4- ]1[ RP_E_I nL
 )25.2-(
 987.0
 )24.3(
 931.0
 )93.1(
 570.0-
 )07.1-(
 734.0
 )27.2(
 590.0
 )48.1(
 8.23 69.0 0
 0752- ]2[ RP_E_I
 )39.0-(
 001.0
 )39.2(
 724.0
 )27.0(
 903.0-
 )75.1-(
 871.0
 )32.3(
 6801
 )63.1(
 5.961- 57.0 1
 661- ]3[ RP_E_I
 )81.1-(
 302.0
 )70.3(
 103.0
 )69.0(
 981.0-
 )36.1-(
 842.0
 )01.3(
 94.14
 )55.1(
 3.89- 87.0 56.0
           
أن إستثمار الم سسا  العمومية يزاحم فعليا الإستثمار الخاص، سن أثر المزاحمة لا   : اج. الهامة التي نخلص إليهاتمن الن
حاين وعلاى عكاس الإساتنتات اسوا نداا إلاى أن الإنفااق الحكاومي علاى البنياة اسساساية مارتبط بشاكا إشارة ساالبة. فاي 
 مسااهمة الرأساماا. مماا يشاير بوضاوو إلاى مقارناة بالنتيجاة الساابقة كبارأمي جهود الإستثمار الخاص ولكن بحادة  موجب
كما أن تصثير النات. الاداخلي الإجماالي يبادو مطابقاا لمبادأ المعجاا، . العام الموج  لإرساء البنية التحتية في النمو الإقتدادي
   ستثمار.الذي يعبر عن أن النمو الإقتدادي المعادر وخدودا المسبق ي دي إلى مزيد من الإ
   
فإن الإستثمار الخاص يعرف فاي المتوساط انخفاضاا يزياد  %1إذا افترضنا أن الإستثمار العمومي بشقي  قد انخفض بنسبة 
 ،يساتقر مساتواه ، الاذيحاين يكاون لقساتثمار العماومي أثار حياادي علاى جهاود الإساتثمار الخااصفاي  .%60.0قليلا عان 
أكثار يكاون وبهااذه المروناة المرتفعاة  ،%58.1فاي المعاادا إلاى  ا  العمومياةالإساتثمار فاي الم سساتداا مروناة  عنادما
وكلما عجز القطاع العمومي الإنتااجي عان تحقياق مساتوى الإساتثمار . حساسية من  عند أدنى تييير في نفقا  البنية التحتية
كلماا اشاتد  الضايوط  ،مومياةنيرا لإنخفاض الموارد الجباجياة وسسالوب تويياف الماوارد الع ،التوازني أو المرروب في 
الحكومة إلى خوددة القطاع الإنتاجي العماومي للتخفياف مرحلياا مان أزماة الاديون  واندفع  ،المالية على ميزانية الدولة
 .التي ستتجلى في ورطة نقدية للخزينة العامة للدولة المرتقبةالداخلية أزمة الديون من الخارجية الحالية و
 
بإلحااو إعاادة قاد تساتدعي  الإساتثمارية-بالمقارناة ماي النفقاا  ريار  صن تقلباتافي البنية اسساساية، فانيرا سهمية الإستثمار 
 .عموم الناس وخادة ذوي الحاجة وذوي الدخا المتوساط إن وجادوادالح حتى تعيم منافعها ل توييف الموارد الحكومية
ومان هناا تيهار أيضاا أهمياة  بمعنااه الواساي، الخااص فاتح المجااا بشاكا داجام أماام القطااعإلاى هذه التقلباا  ت دي قد كما 
  الإستثمارا  اسجنبية المباشرة.
 
بشكا جلي مدى أثار المزاحماة بنسابة قيمتهاا  (ذا  المعنوية الإحداجية الجد مقبولة)مرونا  المدى البعيد  5الجدوا يبرز 
فاإن  %1ثمار هذه الم سساا  اسخيارة بنسابة الم سسا  العمومية، بمعنى أن  عندما يزيد إستإستثمارا  فيما يخص  %5.7
البنياة التحتياة أثرهاا المشاجي  علىفي حين تمارس نفقا  الإستثمار . %570.0في المعدا بنسبة  يتراجيالإستثمار الخاص 
 ، بمعنى أن تحسين وتطوير البنية اسساسية بمفهومها الواسايالإستثمار الخاصنفقا   على %9.31عن قيمتها لا تقا بنسبة 
  .%41.0تسمح بارتفاع متوسط إستثمار الشركا  الخادة تقريبا بنسبة  %1بنسبة 
 
من جهة، بينما ييهر أن أثر الدفي عن طريق الإستثمار فاي البنياة التحتياة يتجااوز بكثيار أثار  خفيفالكن أثر المزاحمة يبدو 
علاى يادا هاذا الإساتنتات لمدرف المركازي، وفي رياب أي تييرا  في النمو الإقتدادي وفي السياسة النقدية لالمطاردة. 
إذا  ولاذلكلها تصثير موجب وطفياف علاى جهاود الإساتثمار الخااص.  بنوعي أن أي زيادة في وتيرة نمو الإستثمار العمومي 
ومادى تفااعلهم ماي كان هناك انكماش أو تراجاي فاي الإساتثمار الخااص فيكاون بشاكا أساساي بسابب تدارف المساتثمرين 
   الداخلية والخارجية ومدى التنافسية فيها.  السلي أسواقالسوق المالية ووبسبب طبيعة الإقتداد الحقيقي،  معطيا  وتوقعا 
 مرونات المدى البعيد للإستثمار الخاص تجاه المتغيرات : 5 جدول                  
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داجام خدوداا علاى متييارا   تاصثر بشاكاإن اليرفياة الإقتداادية والمالياة لا تماارس بالضارورة إرتطاماا  إنتقالياة، باا 
ا لوداافا  هعاخضااإبنفااق الجدولااة وإعااادة الجدولااة، وبإيلاجهااا فااي  –ن أزمااة إفاالاس الدولااة كمااا أالطلااب كالإسااتثمار. 
أفارز وأعطاى  3891خلاا الثمانيناا  وبالتحدياد سانة  -المقرضة الدوام أهلسيطرة  الم سسا  المالية الرأسمالية الخاضعة
تساعد بشكا متزايد على أدوار ومهام موسعة للقطااع الخااص ساعد  وما زال  ميلادا جديدا لمسلسلا  اقتدادية ومالية 
                                                 
دير لتقنية المستعملة هاي أسالوب التارجيح اسعيام الارتادادي ماي اسخاذ بعاين الإعتباار الإرتبااط الزمناي باين اسخطااء العشاواجية الناتجاة عان تقاا 01
ارتادادا  بالنسابة لقنحادار الثااني  9ارتداد بالنسابة إلاى الإنحادار اللوراارتمي اسوا، وبعاد  11المعاملا . تم الودوا إلى التقارب الإحداجي بعد 
 ارتدادا  عند المعادلة الثالثة. 01بالمستوى, وبعد 
 8
 
  المالية والإقتدادية في كا المجالاتقريبا دور ومهما  القطاع العام  فيص يتقلوقي وفي نفس الوق   .الوطني واسجنبي
انطلاقاا مان متييارة داورية يمكان تقادير اسثار والتي لم تعد حكرا لسالطا  الحكوماة. وبما فيها إستثمارا  البنية التحتية، 
الحقيقاي الخااص علاى الإساتثمار  -دور الحكوماةتادريجيا التاي أزاحا  -الإقتداادية والمالياة العاماة عان اليرفياة  قالمنبثا
 .%5.9بمعدا 
 
، مماا %08 تقريبا إلىقيمتها الحقيقي جد مهمة وتدا الجاري تنت. كذلك أن مرونة طلب الإستثمار الخاص على الدخا نس
وخدودااا بالقاادرا  الشااراجية الحقيقيااة يباارهن علااى أن جهااود الإسااتثمار تاارتبط بشااكا حاساام بالحالااة العامااة لققتداااد 
على نيرية أيضا يمكن الإعتماد  وضيح معاما المضاعف لقستثمارلت .للمستهلكين ولمختلف المستعملين للبضاجي الميربية
تقدير الدخا القاومي علاى المادى البعياد أو تقادير الادخا القاومي  . وانطلاقا منالدخا التوازني نيرية الدخا الداجم أو على
مساتوى  عناد ،ML-SIوحساب نماوذت . اسثار الحركاي لمبادأ المزاحماةإختباار التاوازني علاى المادى القرياب يمكان أيضاا 
، وبالتاالي نسابة الفاجادةفاي تييارا  تحادث  ماأقا تاصثيرا عنادأو يكون الإستثمار الخاص لا يتصثر الدخا التوازني يحتما أن 
 . مرونت  بالنسبة لقستثمار في الم سسا  العمومية قاوت يمكن أن تزيد مرونة الإستثمار الخاص بالنسبة للدخا التوازني
 
السياساة النقدياة تلعاب دورا استحساانيا علاى الإساتثمار الخااص، سن اسثار النقادي ييلاب علاى أثار  كاذلك يبادو واضاحا أن
المزاحمة. وبالتالي لا يكون العرض النقدي المتمثا خدوداا فاي سياساة المدارف المركازي مانعاا لبارام. ومشاروعا  
ة لا تتسابب فاي إعاقاة أو فرملاة نماو مختلاف لذلك يمكن اعتبار أن كمية العارض النقادي مان الجاهزياة النقديا 11الإستثمار.
عنادر الطلب الشاما خدودا الطلب الإستثماري، ولا يكون هذا العرض في مستواه اسمثا إلا إذا لم تنشاص عنا  يااهرة 
 "الحفرة النقدية". 
 
 تقريباا إلاى تدااالإساتثمار الخااص مروناة عرض النقدي دورا إيجابيا يعجا المستوى  عبروأخيرا، تلعب السياسة النقدية 
مساتوى هاذه يمكان أن نعازو وررم الدور المحدود ل سواق المالية المنيمة والمتطاورة.  ابه هانيستلا هذه النسبة و. %44
  الحقيقاي لإقتداادعلاى اوالنقادي البنكية فاي المجااا الماالي الم سسا   إلى سيادة وسيطرة واسثر الطفيف للمزاحمة النسبة
التموياا عبار إذن ذلاك العماومي عان طرياق القاروض يكاون  يلا ياتم تموياا الإنفااق الإساتثماركماا أنا  عنادما لميارب. ل
أن الزياادة فاي إلاى  ذلاكويرجاي  .بشكا خاص على تقلايص حااد فاي أثار المزاحماةهذا النوع من التمويا ، ويساعد النقدي
 تى حين يزداد الإنفاق العمومي. ، با من الممكن أن تنخفض هذه النسبة حعرض النقد تحد من إرتفاع نسبة الفاجدة
 
عندما يشتد الطلب على مزيد من السيولة النقدية يوجد الإقتداد في حالة ما يسمى في أدبيا  الإقتدااد "باالحفرة النقدياة"، 
 مما يجعا الزيادة في النفقا  الحكومية رير متسببة فاي تيييار نسابة الفاجادة فاي اتجااه الإرتفااع. وبالتاالي ماي وجاود الطفاح
النقدي لن يتسبب الإنفاق الإستثماري الحكاومي فاي انخفااض الإساتثمار الخااص. ويمكان أن نفسار التاصثير الطفياف لمعاماا 
المزاحمة على أساس أن الإقتدااد الميرباي يوجاد إلاى حاد ماا فاي حالاة "الحفارة النقدياة"، خدوداا مناذ السانوا  القليلاة 
      21البنكية.الماضية كما ت كد ذلك تقارير عدد من الم سسا  
 
 عملية المعاينة المعادة   5.2
يمكننا تقوية أو تضاعيف انطلاقا من العينة أو السلسلة الزمنية اسدلية،  بيانا لاد يولت عمليا شواجي عبشكا عندما نحدث 
إعاادة منهجياة عبار  ةمختلف داعدأعدة تكرير بو 31. Tبالخدوص وكذلك اختبار الإحداجية RLالإحداجية  جوازية اختبار
فاي عشارا  آلاف المارا  يمكنناا إعاادة تقاادير معااملا  المعاادلا  الثلاثاة بآلاف أو باأو  بمجاا بشاكا ارتادادي يناة اعمال
تبااين رالباا ماا يكاون نتاج. الإنحادارا  الساابقة.  متينيمكننا تضعيف أو ت تقنيةال هالسابقة، وانطلاقا من هذ 2.4الديارة 
، عادد قلياا مان نقاط العيناةوجاود مي وسابا  الإحداجية تفترض التوزيي الطبيعي للبواقي. سن الحوذلك باطلا, المقدرا  
لكي نحدد قيماا لقحدااجية  4.2.1 رسمال انير partstoobينة أي ما يسمى اعممن المناسب استعماا تقنية إعادة ال ديري
                                                 
عبار مساتوى الكلفاة المباشارة للرأساماا وخاداة لادى الم سساا   ولكن العاجق اسساسي يبقى في ديغ تنييم وتسيير القاروض لققتدااد، وذلاك 11
  البنكية التجارية وبحدة أقا لدى الم سسا  المالية.
ماا يبدو أن آثار الماضي مازال  قاجمة وتنتقا عبر مختلف السلاسا الإقتدادية والمالية، وست ثر باساتمرار علاى مردودياة الإساتثمار الخااص. ك 21
دولة بشاكا مساتقا عان الحكوماة، التاي تعتماد فاي برامجهاا علاى مقتضايا  سياساية رالباا ماا تتعاارض واسهاداف الإقتداادية يجدر تنييم ميزانية ال
ن نفقاا  البعيدة المدى. كما تتولد عن نموذت الإحتكار العمومي ضيوط سياسية ت دي إلى إهدار الموارد المالية سواء كان  من نفقاا  التسايير أو ما
 تعتمد على ر يا مستقبلية ت وا إلى السعادة المادية للسكان. ويبقى العاجق اسساس فاي دايغ ونمااذت التنيايم والتسايير للقاروض التجهيز، التي قد لا
فجاصة نتيجاة على الإقتداد وللقروض على الخزينة العامة التي تعتمد على نيام نسب الفاجدة البنكية، وكذلك في الإكراهاا  الآلياة والآنياة التاي تبارز 
رتباط العضاوي بصساعار دارف الياورو والادولار بالادرهم. فاسزماة تكمان فاي دايارة مشاروع اقتداادي وماالي، بحياث عاوض الإباداع الماالي الإ
لتمويا مشاريي الإستثمار مثلا عن طريق المخاطرة بر وس اسمواا عبار نمااذت المسااهمة فاي الشاركا  الإنتاجياة وعان طرياق نمااذت المضااربة 
ياتم الإباداع فاي ماواد وسالي مالياة، مثاا اسذيناا  التداولياة أو ساندا  المزايادة، تكارس إلاى حاد ماا اسزماا  الإقتداادية والمالياة الشارعية والذكياة 
 الماضية والجارية.
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داد الكبيارة التاي تفتارض التوزياي الطبيعاي ل خطااء اسع قانونالتقاربية لالمميزا  أكثر ارتباطا بالعينة من  إلى تكون  RL
  العشواجية.
 
 ، ويكاون ساحبRPEIمن التوزيي التجريبي للبواقي وبصعداد كبيرةكثيرة المبدأ العام يقتضي إجراء سحب عشواجي لمرا  
22باحتمااا كا باقي عشواجي
التجريبياة. بهاذه المنهجياة نصماا فاي الحداوا علاى توزياي مان باين عنادار موجا  الباواقي  1
 .RPEIعشواجي للبواقي يكون جد مشاب  للتوزيي الواقعي لمجتمي اسخطاء
 
حتاى تداح  ، وذلاكمساتقلة فيماا باين عنادارهاما إذا كان  سلسالة الباواقي لمعرفة تجدر الإشارة إلى أهمية إجراء إختبار 
22لبيانا  وإجراء تقنية إعادة المعايناة. وعندجاذ يمكان ساحب كاا بااقي عشاواجي باحتماااعمليا  توليد ا
عنادار  مان باين 1
الذي يختبر الإستقلاا (فرضاية العادم)  ،yerfdoG-hcsuerBموج  البواقي التجريبية. فعلا تم إخضاع هذه البواقي لإختبار 
وتفيد فرضية العدم ريااب الإرتبااط الاذاتي التسلسالي فاي البواقي.  متجهةن عنادر الإستقلاا (فرضية البديا) بي-ضد عدم
 متجهة البواقي. 
  
0.012 :24.506  أن تبين نتااج. هاذا الإختباار
قباوا فرضاية العادم أي الإساتقلاا باين مماا يا دي إلاى , RnML  2
وباذلك . مان جهاة أخارى معادلاة الإساتثمارو إلى تعزياز نجاعاة مقادرا  المعااملا  فاي ، من جهة البواقي ةجهتعنادر م
يدح توييف منهجية إعادة المعاينة بالشكا الذي تم عرض . كما أجري إختبار تجانس الباواقي ضاد تيايرهاا عبار إختباار 
  دلنا في  إلى قبوا فرضية التجانس بين البواقي.ووالذي ت egnargaLمضاعف 
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  ار الخاص بالمعاينة المعادة لأسلوب الترجيح الأعظمتشبهات الإستثمالرسم البياني  :   ..2.15
 
للمتييرة الداخلية المنشص أي لقساتثمار الحقيقاي الخااص وذلاك  partstoobجديد بتقنية تكوين عشواجي بشكا تطبيقي، نضي 
البواقي التاي تما  بإرفاقهاا بافي نفس الوق  إعادة تقييمها باستعماا المعاملا  المقدرة سابقا بطريقة الترجيح اسعيم وبعد 
 إرتادادينقاوم بعملياا  الحسااب بشاكا  ،lanoitanretnI-PSTباساتعماا برناام.  أيضا. partstoobديارتها عشواجيا عبر 
فنحدا على قيم جديدة لقستثمار الحقيقي الخاص لكا تااري  فاي العيناة، وبهاذا نحداا علاى معااملا  جديادة للمعاادلا  
مارة، ونعارض  Bعلى قيم جديدة لمعدلا  الترجيح. نعيد هاذا الإجاراء نحدا وبالتالي ة السابق 2.4الديارة  الثلاثة في
 :الإرتداد فيما يلي عدة نتاج. 
  
  (بواقي دون تحويل) شريط إعادة العينة لمعدل الترجيح: 6 جدول         
0001=B 005=B 003=B 001=B 05=B 03=B 01=B turb_ser_LgoL
5.282 9.392 9.972 7.982 5.092 3.991 0.47 0=adbmal
4.721 5.121 6.911 8.421 7.76 0.54 7.911- 1=adbmal
3.281 3.781 2.481 5.891 9.221 4.76 6.34- 56.0=adbmal
3.002- 2.312- 3.191- 5.281- 2.533- 7.362- 2.532- 1_RL 
 8.901 6.131 2.921 3.741 4.011 8.44 2.251 2_RL 
 
 )ةموحدة بالإعاد(بواقي مركزة و  شريط إعادة العينة لمعدل الترجيح: 7 جدول         
0001=B 005=B 003=B 001=B 05=B 03=B 01=B 2dnats_cser_LgoL
8.33 1.73 0.34 2.34 8.13 2.63 9.73 0=adbmal
0.171- 3.761- 6.171- 6.861- 4.271- 1.861- 9.661- 1=adbmal
2.69- 1.79- 8.59- 3.59- 8.59- 5.09- 9.69- 56.0=adbmal
1.062- 5.862- 6.772- 0.772- 2.552- 5.352- 6.962- 1_RL
 6.941 2.041 5.151 6.641 2.351 2.551 0.041 2_RL
 
الإستخلاداا  التاي اساتنتج  مان مختلاف النمااذت المقادرة بطريقاة التارجيح  شاريط إعاادة العيناة يعاززإن مختلاف نتااج. 
انطلاقاا مان  م كدةمية، سنها تاررولالمتييرا  الهي التي تعتبر فعليا  الاجمتالديية النموذجية اسكثر وبهذا تكون اسعيم. 
مركازة البادون وماي إعاادة شاريط العيناة عشاواجيا خاداة باساتعماا الباواقي  RLوبحسااب الإحدااجية  xoC-xoBتحوياا 
 .)تشبها  الإستثمار الخاص بالمعاينة المعادة بصسلوب الترجيح اسعيمحوا (انير الرسم البياني  موحدة بالإعادةالو
 
 الخاتمة. 6
ق بالنفقاا  الحكومياة والادخا الحقيقاي ماا يتعلابهاذا البحاث إلاى تقادير معادلاة تدارف الإساتثمار الحقيقاي الخااص  تطارق
، التاي xoC-xoBلتحدياد تدارف هاذا الطلاب تام اساتعماا دايية تحوياا ووالكتلة النقدية الواسعة فاي الإقتدااد الميرباي. 
هاذا النماوذت أكثار تلاجماا ويعبار بالإضاافة علاى ويبادو أن الخطاي. -ميتارراولبدقة إحداجية على تحديد الشاكا الساعد  
–كما أن إعادة شريط العينا  العشواجية  ة.يريفستالثابتة للطلب الإستثماري الخاص مي المتييرا  الالبعيد  مرونا  المدى
، إقارار النمذجاة المختاارة والنتااج. المنبثقاة عنهاا إلاى دىأ ةعشاواجي طريقاةب -صسلوب التارجيح اسعيامالتقدير بالناتجة عن 
     .ة اسساسيةبشكا كبير بالعين RLوذلك بربط قيم الإحداجيا  
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، وذلاك سن ارتفااع الإساتثمار الإنتااجي لكان بشاكا طفياف نطباق علاى حالاة الإقتدااد الميرباايين مباادأ المزاحماة يبادو أ
أثار يبادو أن فاي حاين . %570.0تداا إلاى بنسابة  للم سسا  العمومياة يقلاص مان الإساتثمارا  المتاحاة للقطااع الخااص
الطلاب الإساتثماري حكومة على البنية التحتية با على العكس، سن هذه النفقاا  تشاجي المزاحمة لا ينطبق بالنسبة لنفقا  ال
أثار الادفي ييلاب علاى أثار المزاحماة ويا دي إلاى زياادة مروناة لكن إذا أخذنا الإساتثمار العماومي الكلاي فنجاد أن  الخاص.
 وجاودصثير الطفياف لمعاماا المزاحماة فسار التامان باين اسساباب التاي تو. %60.0زيد قلايلا عان الإستثمار الخاص بنسبة ت
 الإقتداد الميربي إلى حد ما في حالة "الحفرة النقدية"، خدودا منذ السنوا  القليلة الماضية. 
 
ولذلك إذا حداا كما أن النات. الداخلي الإجمالي يلعب دورا جذابا لقستثمار الخاص مما يدعم بشكا ملحوي مبدأ المعجا. 
تثمار الخااص فيكاون بشاكا رجايس بسابب تدارف المساتثمرين وماادى تفااعلهم مااي معطياا  انكمااش أو تراجاي فاي الإسا
  وتوقعا  الإقتداد الحقيقي، وبسبب طبيعة السوق المالية وأسواق السلي الداخلية والخارجية ومدى التنافسية فيها.
 
ومزاحماة النفقاا  الإساتهلاكية  المالياةدبية اقتدادية، ففي إطار هذا اسثر يتولاد أثار المزاحماة  ذون أثر المزاحمة يبدو أ
. مما يستدعي تحليلا مفدلا لمعرفة مادى تفاعاا الإدخاار ماي عجاز ميزانياة الحكوماة مان جهاة وماي فارص تموياا ل سر
ذلك يستحساان إسااتعماا منهجيااة نمااوذت متجهااة التقهقاار الااذاتي ولاا. ماان جهااة أخاارىواسااتهلاك اسساار  الإسااتثمار الخاااص
لتحلياا الدادما   ة متييارا  نسابة عجاز الميزانياة ونسابة الإدخاار ونسابة جهاد الإساتثمار الخااص،، مثلا مي ثلاثاالبنيوي
   مرتقبة في السوق المالية وفي النمو الإقتدادي.الماضية وإحداث ددما  
 
 
     حقلالم.  7
 منهجية المعاينة المعادة في إطار نموذج الإنحدار
، لا يمكان أن نساتعما الباواقي والتوزياي التقااربيلتوزيي العينة المعادة  التوقي الرياضي أي الزخم اسواهناك فرق بين يكون لا حتى 
لاى توقاي رياضاي إلكاي نداا باا يجاب تركيزهاا  41،-التي رالبا ما تكاون ريار معلوماة– F في إطار دالة التوزيي التجريبي اسدلية
 بالإعاادة المعيارياةالباواقي أي التبااين، وذلاك عان طرياق  الازخم الثااني عبارالتوزياي التجريباي  كماا يمكان تحساين .يسااوي الدافر
ونحداا بالتاالي  51.ذلاك ما أمكن تحيزمقدر لتباين أخطاء النموذت بدون دالة العينة المعادة حتى يكون تباين أيضا  الموحدة بالإعادةو
، nonniKcaMو nosdivaD ( ايناة المعاادة بادون معامااأو ماا يسامى بالمع Fˆعلاى تقادير متقاارب لتوزياي اسخطااء العشاواجية
 . ونقوم في إطار هذه الدالة بعملية الفرز بشكا عشواجي هذا التوزيي يتم إجراء توليد بيانا  المعاينة المعادة وانطلاقا من ).0002
 
فاي تبااين الباواقي يتجا  إلاى بخاس فإن  71،مي أخطاء عشواجية مستقلة وموزعة بشكا مماثا 61اعتبرنا نموذت الإنحدار الخطيما إذا 
 : تقدير تباين اسخطاء العشواجية للمجتمي الإحداجي اسم, وذلك سن
 
  EuuTk (ˆ'ˆ)()2
 هي عدد المنحدرا  بدون الثابتة.  kحيث 
 
 يلي :  حسب ماوفي إطار العينا  يمكن تدحيح هذا التحيز بضرب البواقي المركزة 
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 يمكن أيضا تدحيح التحيز باستعماا التباين التالي :ونحدا إذا على البواقي المعيارية المعادة. كما 
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 .F=:FDEمزالمعروفة بر noitcnuF noitubirtsiD laciripmEوالتي تدا على  41
. H0تكون مستقلة حساب خاط تقااربي عان الإحدااجيا  التاي تختبار H0في كثير من الحالا  نجد أن  المعاملا  المقدرة تح  فرضية العدم 51
  المعتمادة علاى مقادر التارجيح اسعيام ) على هذا المقترو بصن  دحيح خادة بالنسابة لقختباارا7891( nonniKcaMو  nosdivaDفقد برهن 
. كذلك يجب أن تكون إحداجية الإختبار رير مساتقلة حساب خاط تقااربي فقاط عان مقادرا  النماوذت -كما هو الشصن بالنسبة لتطبيقا  هذه الدراسة–
 .Fˆبا يجب أن تكون أيضا مستقلة عن دالة توزيي المعاينة المعادة
إجاراء تولياد بياناا  يمتااز بانفس قاانون التوزياي ل خطااء وإذا كاان قاانون المعايناة المعاادة قاد تام تقريبا  بالتشابها ، عنادها تتعاادا إذا كاان كاا  61
 .olraC etnoMمي  إختبارا   partstooBإختبارا  المعاينة المعادة 
 .IIDالمعروفة برمز dna yllacitnedI  yltnednepednIdetubirtsiDوالتي تدا على  71
12 
 
 يقاوبلا ىلع اذإ ادحنولا ةيرايعملاو ةداعملا : ةيلاتلا ةزكرم 
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 يقاوبلا نسtuˆ سفنب زاتمت لا ةيرايعملا يقاوبلا نإف اذهلو .يعانطدا ريايت اهيفو ،نيابتلا ةداعملا  ةداعإ متيو نيابتلا سفنب اهلك زاتمت
 .جااتن ياطعي  انس ،ااضفسا واه ينااثلا حيحادتلا نأ اايلج ودابيو ،ةدااعملا ةانياعملا يف اهفييوت مت نيحيحدتلا نأ ىلإ ريشن .اهزيكرت
 .ايجادحإ ةيضرم  
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